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Μεασυρινγ mονεταρψ πολιχψ δεϖιατιονσ φροm τηε Ταψλορ
ρυλε
ϑοο Μαδειρα, Νυνο Παλmαψ
Dεχεmβερ 2017
Αβστραχτ
Wε εστιmατε δεϖιατιονσ οφ τηε φεδεραλ φυνδσ ρατε φροm τηε Ταψλορ ρυλε βψ τακινγ
ιντο αχχουντ τηε ενδογενειτψ οφ ουτπυτ ανδ ινατιον το χηανγεσ ιν ιντερεστ ρατεσ. Wε
δο τηισ βψ σιmυλατινγ τηε πατησ οφ τηεσε ϖαριαβλεσ τηρουγη α DΣΓΕ mοδελ υσινγ τηε
εστιmατεδ τιmε σεριεσ φορ τηε εξογενουσ προχεσσεσ εξχεπτ φορ mονεταρψ σηοχκσ. Wε
τηεν σηοω τηατ τακινγ τηε ενδογενειτψ οφ ουτπυτ ανδ ινατιον ιντο αχχουντ χαν mακε α
σιγνιχαντ θυαντιτατιϖε δι¤ερενχε (ωηιχη χαν εξχεεδ 40 βασισ ποιντσ) ωηεν χαλχυλατινγ
τηε αππροπριατε ϖαλυε οφ ιντερεστ ρατεσ αχχορδινγ το τηε Ταψλορ ρυλε.
ϑΕΛ Χλασσιχατιον: Ε32, Ε37, Ε50
Κεψωορδσ: ιντερεστ ρατεσ, Νεω Κεψνεσιαν mοδελσ, στιχκψ πριχεσ, DΣΓΕ, βυσινεσσ
χψχλεσ, Βαψεσιαν εστιmατιον.
Υνιϖερσιτψ οφ Ψορκ. Χορρεσπονδινγ αυτηορ. Εmαιλ: ϕοαο.mαδειρα≅ψορκ.αχ.υκ. Αδδρεσσ: Dεπαρτmεντ οφ
Εχονοmιχσ ανδ Ρελατεδ Στυδιεσ, Υνιϖερσιτψ οφ Ψορκ, Ψορκ, ΨΟ10 5DD, ΥΚ.
ψΥνιϖερσιτψ οφ Μανχηεστερ. Εmαιλ: νυνο.παλmα≅mανχηεστερ.αχ.υκ.
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1 Ιντροδυχτιον
Ιν τηισ παπερ ωε εστιmατε α mεδιυm−σχαλε δψναmιχ στοχηαστιχ γενεραλ εθυιλιβριυm (DΣΓΕ)
mοδελ ιν ωηιχη mονεταρψ σηοχκσ αρε mεασυρεδ ασ δεϖιατιονσ φροm τηε ιντερεστ ρατε ρυλε
προποσεδ ιν Ταψλορ (1993). Wε τηεν υσε τηε DΣΓΕ mοδελσ παραmετερ εστιmατεσ ανδ τηε
εστιmατεδ τιmε σεριεσ φορ τηε εξογενουσ προχεσσεσ εξχεπτ φορ τηε mονεταρψ σηοχκ (τηε δεϖι−
ατιονσ ιν πολιχψ φροm τηε Ταψλορ ρυλε) το σιmυλατε τηε πατη τηατ ιντερεστ ρατεσ, ινατιον ανδ
ουτπυτ ωουλδ ηαϖε τακεν ιν τηε αβσενχε οφ δεϖιατιονσ φροm τηε Ταψλορ ρυλε. Τηατ ισ, ουρ
χαλχυλατιον οφ τηε φεδεραλ φυνδσ ρατε αχχορδινγ το τηε Ταψλορ ρυλε τακεσ ιντο αχχουντ τηατ ηαδ
ιντερεστ ρατεσ βεεν δι¤ερεντ, τηεν τηε πατησ οφ ινατιον ανδ ουτπυτ ωουλδ νοτ ηαϖε βεεν
εθυαλ το τηοσε ωηιχη ωερε οβσερϖεδ. Τηισ ισ τηε χασε βεχαυσε, αχχορδινγ το Νεω Κεψνεσιαν
τηεορψ, mονεταρψ πολιχψ σηοχκσ ηαϖε βοτη νοmιναλ ανδ ρεαλ ε¤εχτσ (σεε φορ εξαmπλε Γαλ,
2008).
Ουρ ρεσυλτσ σηοω τηατ τηε Φεδεραλ Ρεσερϖε δεϖιατεδ σιγνιχαντλψ φροm ωηατ τηε Ταψλορ
ρυλε ωουλδ ηαϖε πρεσχριβεδ δυρινγ τηε 70σ, εαρλψ 80σ ανδ ιν τηε εαρλψ 21στ χεντυρψ. Wε αδδι−
τιοναλλψ χαλχυλατεδ τηε φεδεραλ φυνδσ ρατε ιmπλιεδ βψ τηε Ταψλορ ρυλε ασσυmινγ τηατ ινατιον
ανδ ουτπυτ ωουλδ νοτ ηαϖε βεεν α¤εχτεδ ηαδ ιντερεστ ρατεσ τακεν α δι¤ερεντ ϖαλυε (ασ ισ
χονϖεντιοναλλψ δονε). Α χοmπαρισον ωιτη τηε φεδεραλ φυνδσ ρατε πρεδιχτεδ βψ ουρ mοδελ ιν
τηε αβσενχε οφ mονεταρψ σηοχκσ συγγεστσ τηατ ιτ χαν mακε α δι¤ερενχε (ωηιχη χαν βε θυαν−
τιτατιϖελψ σιγνιχαντ ανδ εξχεεδ 40 βασισ ποιντσ) ωηετηερ ονε τακεσ ορ νοτ ιντο αχχουντ τηε
ενδογενειτψ οφ ινατιον ανδ ουτπυτ. Wε αλσο σηοω τηατ ωηεν τηε ενδογενειτψ οφ ουτπυτ
ανδ ινατιον ισ τακεν ιντο αχχουντ, τηε ϖαλυεσ οφ τηε Ταψλορ ρυλε βεχοmε συβσταντιαλλψ mορε
χορρελατεδ ωιτη τηε ηιστοριχαλ (ι.ε. τηε οβσερϖεδ) ϖαλυεσ φορ τηε φεδεραλ φυνδσ ρατε.
Ουρ νδινγσ αρε ροβυστ το υσινγ δι¤ερεντ mοδελλινγ ασσυmπτιονσ ανδ δι¤ερεντ συβ−σαmπλε
περιοδσ ιν τηε εστιmατιον.
2
2 Τηε Λινεαριζεδ DΣΓΕ Μοδελ
Τηε mαιν φοχυσ οφ ουρ παπερ ισ το mεασυρε ηοω mυχη τηε Φεδ ηασ δεϖιατεδ φροm τηε Ταψλορ
ρυλε. Σο ωε σταρτ βψ δεσχριβινγ τηε χεντραλ βανκσ ιντερεστ ρατε ρυλε. Wε χονσιδερ α γενεραλ
ϖερσιον οφ τηε Ταψλορ ρυλε ωηιχη αλλοωσ φορ ιντερεστ ρατε σmοοτηινγ (Χλαριδα ετ αλ., 2000).
Τηερεφορε, ιν ουρ mοδελ, ωε ασσυmε τηατ τηε χεντραλ βανκ σετσ πολιχψ βψ ρεσπονδινγ το τηε
ιντερεστ ρατε (ρτ) ιν τηε πρεϖιουσ τιmε περιοδ, τηε χυρρεντ ινατιον ρατε (τ) ανδ ουτπυτ (ψτ):
ρτ = ρτ 1 + (1  )[ρτ + ρψψτ] + ∀
ρ
τ ; (1)
ωηερε ∀ρτ = 
ρ
τ ισ αν εξογενουσ mονεταρψ πολιχψ σηοχκ (ασσυmεδ το βε ΙΙD−Νορmαλ), ωηιχη
mεασυρεσ πολιχψ δεϖιατιονσ φροm τηε Ταψλορ ρυλε. Αλλ ϖαριαβλεσ αρε λογ−λινεαριζεδ αρουνδ τηειρ
στεαδψ στατε βαλανχεδ γροωτη πατη.
Τηε ρεmαινινγ εθυατιονσ οφ τηε DΣΓΕ mοδελ αρε ιδεντιχαλ το Σmετσ ανδ Wουτερσ (2007)
ανδ το χονσερϖε σπαχε ωε δο νοτ ινχλυδε τηεm ηερε (ιν τηε ονλινε αππενδιξ ωε προϖιδε α
χοmπλετε δεσχριπτιον οφ τηε mοδελ). Ουρ mοτιϖατιον το υσε τηε Σmετσ ανδ Wουτερσ (2007)
mοδελ ισ βασεδ ον ιτσ γοοδ τ το τηε mαιν αγγρεγατε ΥΣ τιmε σεριεσ. Ασ Χρδια ανδ Ρεισ
(2010) ποιντ ουτ ∀χεντραλ βανκσ αρουνδ τηε ωορλδ ηαϖε αδοπτεδ ϖαριαντσ οφ τηισ mοδελ∀ ανδ
τηισ τοο ινφορmεδ ουρ χηοιχε το υσε ιτ ασ α mαιν ρεφερενχε.
3 Εστιmατιον Μετηοδολογψ
Τηε mοδελ πρεσεντεδ ιν σεχτιον 2 ισ εστιmατεδ ωιτη Βαψεσιαν mετηοδσ (ωηιχη ισ χυρρεντλψ τηε
πρεφερρεδ αππροαχη ιν DΣΓΕ mοδελ εστιmατιον βψ mαχροεχονοmιστσ, ωιτη σεϖεραλ αδϖανταγεσ
οϖερ οτηερ mετηοδολογιεσ, σεε Φερν〈νδεζ−ςιλλαϖερδε, 2009). Wε σταρτ βψ mαξιmιζινγ τηε
λογ ποστεριορ φυνχτιον, ωηιχη χοmβινεσ τηε πριορ ινφορmατιον ον τηε παραmετερσ ωιτη τηε
λικελιηοοδ οφ τηε δατα. Wε τηεν υσεδ τηε Μετροπολισ−Ηαστινγσ αλγοριτηm το γετ α χοmπλετε
πιχτυρε οφ τηε ποστεριορ διστριβυτιον.1
1Α 250,000 δραω σαmπλε ωασ χρεατεδ. Τηε ϖαλυε αδοπτεδ φορ τηε σχαλε οφ τηε ϕυmπινγ διστριβυτιον ιν τηε
Μετροπολισ−Ηαστινγσ αλγοριτηm ωασ χηοσεν ιν ορδερ το ηαϖε αππροξιmατελψ αν αχχεπτανχε ρατε οφ 23% (τηε
3
Τηε ιντερεστ ρατε ρυλε παραmετερσ ωερε κεπτ ξεδ ιν τηε εστιmατιον προχεδυρε. Τηε
ινατιον ανδ ουτπυτ ωειγητσ ωερε ξεδ ατ 1.5 ανδ 0:125 = 0:5=4 ρεσπεχτιϖελψ, φολλοωινγ
Ταψλορ (1993). Τηε ϖαλυε φορ τηε χοε′χιεντ ον τηε λαγγεδ ιντερεστ ρατε ωασ σετ ατ 0.75 ωηιχη
ισ χονσιστεντ ωιτη τηε εστιmατεσ οφ Χλαριδα ετ αλ. (2000). Τηεσε ωερε αλσο τηε mεαν ϖαλυεσ οφ
τηε πριορ διστριβυτιονσ χηοσεν βψ Σmετσ ανδ Wουτερσ (2007). Wε αλσο ξεδ τηε στεαδψ στατε
ινατιον λεϖελ ατ α ϖαλυε οφ 0.5 (χονσιστεντ ωιτη τηε Φεδεραλ Οπεν Μαρκετ Χοmmιττεε αιm φορ
2 περχεντ αννυαλ ινατιον). Wε mαινταινεδ τηε σαmε πριορσ φορ τηε ρεmαινινγ παραmετερσ ασ
ιν Σmετσ ανδ Wουτερσ (2007).
Wε εστιmατεδ τηε mοδελ υσινγ τηε φολλοωινγ 7 σεασοναλλψ αδϕυστεδ θυαρτερλψ ΥΣ αγγρεγατε
τιmε σεριεσ: 100 τιmεσ τηε ρστ δι¤ερενχε οφ τηε νατυραλ λογ οφ τηε ΓDΠ δεατορ, ρεαλ χον−
συmπτιον, ρεαλ ινϖεστmεντ, ρεαλ ωαγεσ, ρεαλ γοϖερνmεντ εξπενσεσ ανδ ρεαλ ΓDΠ; 100 τιmεσ
τηε νατυραλ λογ οφ αϖεραγε ηουρσ ωορκεδ; ανδ τηε φεδεραλ φυνδσ ρατε. Τηεσε αρε τηε σαmε
τιmε σεριεσ ασ ιν Σmετσ ανδ Wουτερσ (2007) βυτ ωε υπδατεδ τηε δατασετ το ινχλυδε οβσερϖα−
τιονσ φορ mορε ρεχεντ ψεαρσ. Wε ωιλλ τηερεφορε εστιmατε τηε mοδελ φορ τηε περιοδ 1966Θ1 το
2013Θ4 (ωηερεασ Σmετσ ανδ Wουτερσ, 2007, εστιmατεδ τηειρ mοδελ ωιτη δατα φροm 1966Θ1
το 2004Θ4).
4 Ρεσυλτσ
Τηε εστιmατεσ φορ mοστ παραmετερσ αρε ιν λινε ωιτη τηοσε οβταινεδ βψ Σmετσ ανδ Wουτερσ
(2007). Το χονσερϖε σπαχε παραmετερ εστιmατεσ αρε ρελεγατεδ το τηε ονλινε αππενδιξ. Τηε
στεαδψ−στατε αννυαλ ρεαλ ιντερεστ ρατε ιmπλιεδ βψ τηε παραmετερ εστιmατεσ ισ αβουτ 2.3% ωηιχη
ισ νοτ ϖερψ δι¤ερεντ φροm τηε 2% ϖαλυε υσεδ βψ Ταψλορ (1993).
Ιν Φιγυρε 1 ωε σηοω τηε ηιστοριχαλ φεδεραλ φυνδσ ρατε (ΦΦ ) ανδ τηε φεδεραλ φυνδσ ρατε
τιmε σεριεσ ωηιχη ωουλδ ηαϖε βεεν σετ αχχορδινγ το τωο δι¤ερεντ mετηοδσ το χαλχυλατε τηε
Ταψλορ ρυλε (ΦΦ 0 ανδ ΦΦ 00). Ιν τηε mετηοδ υσεδ το χαλχυλατε ΦΦ 0 ωε ηαϖε τακεν ιντο αχχουντ
τηατ ινατιον ανδ ουτπυτ ωουλδ ηαϖε τακεν δι¤ερεντ ϖαλυεσ φροm τηειρ αχτυαλ ηιστοριχαλ πατησ
οπτιmαλ ρατε ινδιχατεδ ιν Γελmαν ετ αλ., 1996).
4
ηαδ τηερε νοτ βεεν ανψ δεϖιατιονσ φροm τηε Ταψλορ ρυλε.2 Τηισ ωασ δονε βψ σιmυλατινγ τηε
mοδελ ιν σεχτιον 2 υσινγ τηε mεαν παραmετερ εστιmατεσ ανδ τηε τιmε σεριεσ φορ τηε εξογενουσ
προχεσσεσ εξχεπτ φορ τηε mονεταρψ σηοχκ (τηε δεϖιατιονσ ιν πολιχψ φροm τηε Ταψλορ ρυλε). Τηε
ϖαριαβλε ΦΦ 00 σηοωσ τηε ϖαλυε τηε φεδεραλ φυνδσ ρατε ωουλδ ηαϖε τακεν υσινγ τηε ηιστοριχαλ
ϖαλυεσ οφ ινατιον ανδ ουτπυτ.
Φορ βοτη mετηοδσ Φιγυρε 1 σηοωσ λαργε δεϖιατιονσ ιν τηε φεδεραλ φυνδσ ρατε φροm τηε
ϖαλυεσ ιmπλιεδ βψ τηε Ταψλορ ρυλε δυρινγ τηε λατε 60σ ανδ mοστ οφ τηε 70σ, τηε ρστ ηαλφ οφ
τηε 80σ ανδ βετωεεν τηε 2001 ρεχεσσιον ανδ τηε Γρεατ Ρεχεσσιον. Ιν τηε 90σ τηε Ταψλορ ρυλε
γαϖε α ϖερψ γοοδ τ οφ Φεδεραλ Ρεσερϖε πολιχψ. Ουρ νδινγσ συγγεστ τηατ χεντραλ βανκ πολιχψ
σηουλδ ηαϖε σετ ηιγηερ ιντερεστ ρατεσ τηαν ιτ διδ δυρινγ α λαργε παρτ οφ τηε 70σ ανδ ιν τηε
ψεαρσ πριορ το τηε νανχιαλ χρισισ οφ 2007/2008. Ον τηε οτηερ ηανδ, δυρινγ τηε ςολχκερ ψεαρσ
ιν τηε 80σ τηε Φεδ δεϖιατεδ φροm τηε Ταψλορ ρυλε βψ σεττινγ ιντερεστ ρατεσ τοο ηιγη.
Wηιλε δεϖιατιονσ φροm τηε Ταψλορ ρυλε αρε θυαλιτατιϖελψ σιmιλαρ αχχορδινγ το βοτη mετηοδσ,
Φιγυρε 1 αλσο σηοωσ τηατ τακινγ ιντο αχχουντ τηε ενδογενειτψ οφ ινατιον ανδ ουτπυτ χαν
ατ τιmεσ βε θυαντιτατιϖελψ ιmπορταντ. Dι¤ερενχεσ βετωεεν τηε mετηοδσ χαν εξχεεδ 30 βασισ
ποιντσ (ασ ισ τηε χασε βετωεεν 2004Θ3 ανδ 2005Θ4) ανδ εϖεν mορε τηαν 40 βασισ ποιντσ (ασ
ισ τηε χασε βετωεεν 1984Θ3 ανδ 1985Θ2). Τηε χορρελατιον οφ τηε ηιστοριχαλ φεδεραλ φυνδσ
ρατε φορ τηε περιοδ 1966Θ1 το 2013Θ4 ωιτη ΦΦ 0 ισ 0.79 βυτ ονλψ 0.64 ωιτη ΦΦ 00. Τηερεφορε,
νοτ τακινγ ιντο αχχουντ τηε ενδογενειτψ οφ ουτπυτ ανδ ινατιον το ιντερεστ ρατε χηανγεσ
εξαγγερατεσ ηοω mυχη mονεταρψ πολιχψ ηασ δεϖιατεδ φροm τηε Ταψλορ ρυλε. Τηεσε νδινγσ
ιλλυστρατε ωελλ τηε ισσυε ραισεδ βψ Βερνανκε (2010) τηατ ασσεσσινγ τηε εξτεντ οφ ιντερεστ ρατε
δεϖιατιονσ φροm τηε Ταψλορ ρυλε ισ νοτ αν εασψ τασκ ανδ ρεθυιρεσ τακινγ ιντο αχχουντ τηε
ρεσπονσε οφ ινατιον ανδ ουτπυτ το mονεταρψ πολιχψ.
Εστιmατεσ φορ ιντερεστ ρατεσ αχχορδινγ το τηε Ταψλορ ρυλε ωουλδ βε δι¤ερεντ ηαδ ωε υσεδ
α δι¤ερεντ mοδελ (ε.γ. α mοδελ ινχλυδινγ α νανχιαλ σεχτορ) ορ α δι¤ερεντ τιmε περιοδ ιν
τηε εστιmατιον (ε.γ. εστιmατινγ τηε mοδελ ονλψ φορ τηε περιοδ οφ τηε ∀Γρεατ Μοδερατιον∀,
2Αχχορδινγ το ουρ εστιmατεσ, ηαδ τηε Ταψλορ ρυλε βεεν φολλοωεδ, ινατιον ωουλδ ηαϖε βεεν θυιτε σιmιλαρ
το ιτσ ηιστοριχαλ πατη (τηε χορρελατιον βετωεεν τηε τωο σεριεσ ισ 0.9997). Ηοωεϖερ, τηε σαmε δοεσ νοτ ηαππεν
ωιτη ουτπυτ (τηε χορρελατιον βετωεεν τηε τωο σεριεσ ισ 0.9332).
5
α περιοδ οφ λοω ινατιον ανδ εχονοmιχ ϖολατιλιτψ, ιν ορδερ το αϖοιδ ισσυεσ χονχερνινγ ποτεν−
τιαλ στρυχτυραλ βρεακσ). Wε τηερεφορε ιν τηε ονλινε αππενδιξ ηαϖε τηε φολλοωινγ ροβυστνεσσ
εξερχισεσ: 1) α mοδελ ωιτη αν αυτορεγρεσσιϖε προχεσσ το mεασυρε πολιχψ δεϖιατιονσ φροm τηε
Ταψλορ ρυλε (∀ρτ = ρ∀
ρ
τ 1 + 
ρ
τ ) ρατηερ τηαν αν ΙΙD−Νορmαλ σηοχκ; 2) α mοδελ ωιτη νανχιαλ
φριχτιονσ; 3) χονσιδερινγ ονλψ τηε περιοδ φροm 1966Θ1 το 2007Θ4 (σο ασ το εξχλυδε τηε ζερο
λοωερ βουνδ περιοδ, δυε το χονχερνσ τηατ νον−λινεαριτιεσ χουλδ διστορτ παραmετερ εστιmατεσ);
ανδ 4) χονσιδερινγ ονλψ τηε περιοδ φροm 1984Θ1 το 2004Θ4 (ωηιχη χορρεσπονδσ το τηε ∀Γρεατ
Μοδερατιον∀). Wε νδ τηατ ουρ ρεσυλτσ αρε θυιτε ροβυστ. Τακινγ ιντο αχχουντ τηε ενδογενε−
ιτψ οφ ινατιον ανδ ουτπυτ αλωαψσ ρεσυλτσ ιν δι¤ερενχεσ τηατ χαν βε θυαντιτατιϖελψ λαργε (ιν
αλλ τηε ροβυστνεσσ χασεσ τηερε αρε περιοδσ ωηερε δι¤ερενχεσ εξχεεδ 40 βασισ ποιντσ). Ιτ ισ αλσο
αλωαψσ τηε χασε τηατ τηε Ταψλορ ρυλε ωηιχη τακεσ ιντο αχχουντ ενδογενειτψ οφ ινατιον ανδ
ουτπυτ ισ χλοσερ το τηε ηιστοριχαλ φεδεραλ φυνδσ ρατε.
5 Χονχλυσιον
Wε οβταινεδ φεδεραλ φυνδσ ρατε δεϖιατιονσ φροm τηε πολιχψ πρεσχριβεδ βψ τηε Ταψλορ ρυλε βψ
εστιmατινγ α στρυχτυραλ βυσινεσσ χψχλε mοδελ. Τηισ αλλοωεδ υσ το ινχορπορατε τηε ενδογενειτψ
οφ εχονοmιχ ϖαριαβλεσ το ιντερεστ ρατε χηανγεσ ωηεν χαλχυλατινγ τηε ρεχοmmενδεδ ϖαλυε φορ
τηε ιντερεστ ρατε βψ τηε Ταψλορ ρυλε. Wε φουνδ τηατ τηε δι¤ερενχεσ ιν τηε πρεσχριβεδ ιντερεστ
ρατε ϖαλυεσ φροm τακινγ ενδογενειτψ ιντο αχχουντ χαν βε θυαντιτατιϖελψ λαργε. Μορεοϖερ, νοτ
τακινγ ιντο αχχουντ τηε ενδογενειτψ οφ ινατιον ανδ ουτπυτ οϖερστατεσ τηε εξτεντ το ωηιχη
mονεταρψ πολιχψ ηασ δεϖιατεδ φροm τηε Ταψλορ ρυλε.
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6 Φιγυρεσ
Φιγυρε 1 − Φεδεραλ φυνδσ ρατε (%): ηιστοριχαλ ϖαλυε (ΦΦ ), Ταψλορ ρυλε χουντερφαχτυαλ τακ−
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